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Die Welt im Blick

Spanien schlagt China
OECD Leading Indicator, langfristiger Durchschnitt = 100
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Schwellenlander wie Indien oder die Tirkei sind zuletzt in Wahrungsturbulenzen geraten, die das
Wirtschaftswachstum kurzfristig durchaus dampfen kénnen. Mittelfristig wirken sich Abwertungen
allerdings haufig tber den Nettoexport positiv aus. Aber auch China ist zurzeit nicht auf der kon-
junkturellen Sonnenseite. Dies spiegeln die OECD-Friuhindikatoren wider. Es bleiben also die In-
dustrielander, die der Weltkonjunktur im zweiten Halbjahr Fligel verleihen mussen. Allen voran
mal wieder die USA, wo der belastende Faktor ,Fiskalpolitik* an Bedeutung verliert. Wichtige Be-
reiche wie der Immobilien- und der Kfz-Markt entwickeln sich positiv. Auch die Industriekonjunktur
nimmt Fahrt auf. Erfreuliches kann selbst aus der Eurozone vermeldet werden. Die Rezession ist
voruber. Und es ist nicht nur Deutschland, das nach vorne stirmt. Frankreich legte im zweiten
Quartal ein beachtliches Wachstum vor. Gemessen am OECD-Indikator weist Uberraschenderwei-
se Spanien den meisten Aufwind auf. Die in den letzten Jahren deutlich verbesserte Wettbewerbs-
fahigkeit scheint sich allméhlich auszuzahlen. Die Nettoexporte sind seit 2009 sogar stérker ge-
stiegen als in Deutschland. Vielleicht wird die Wahrungsunion so noch zu einem Erfolgsmodell.
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Deutschland: Zugpferd in der Eurozone

Dr. Stefan Miitze Das zweite Quartal 2013 ist mit einem Wirtschaftswachstum von 0,7 % gegeniber den drei Mona-
Tel.- 069-91 32-38 50 ten zuvor starker ausgefallen als erwartet. Damit ist der von uns prognostizierte Anstieg des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 0,5 % in kalenderbereinigter Rechnung fur das Gesamtjahr
2013 quasi schon ,in der Tasche®, auch wenn das zweite Halbjahr bei weitem nicht mehr so dy-
namisch verlaufen wird. Der zuletzt starke Zuwachs wurde genahrt durch Nachholeffekte nach
einem langen und harten Winter. So stiegen die Bauinvestitionen im zweiten Quartal um 12 %
gegenuber Januar bis Mérz. Auch im Kfz-Handel kam es zu saisonalen Effekten, die sich so nicht
mehr wiederholen werden. Fir das zweite Halbjahr stellt sich die Frage, wie stark tatsachlich die
Wachstumskréfte der deutschen Wirtschaft sind.

Prognoseubersicht Deutschland Nur moderater Anstieg der Ausriistungen
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Auf mehreren Saulen Im ersten Halbjahr 2013 hat die inlandische Verwendung das Wachstum getragen. Vom Aul3en-

handel kam in der Summe gegeniiber dem zweiten Halbjahr 2012 nichts. Allerdings zeigt die Quar-
talsbetrachtung, dass die Nettoexporte im zweiten Vierteljahr wieder zugelegt haben. So sind die
Ausfuhren in die fir Deutschland wichtigen Schwellenlander wie China wieder gestiegen. Auch die
USA haben mehr deutsche Waren eingekauft. Das Auslaufen der Rezession in der Eurozone wird
im zweiten Halbjahr den deutschen Exporteuren nutzen, so dass der Au3enbeitrag wachsen sollte.
Der Einfluss des momentanen Wéhrungsverfalls in einzelnen asiatischen Landern auf den deut-
schen Export durfte begrenzt bleiben.

Sehr erfreulich entwickeln sich die privaten Konsumausgaben, da die Beschéftigung bis zuletzt
gestiegen ist und die Tariflohne fiir die Gesamtwirtschaft um rund 2 % % zulegen sollten. Bei einer
Inflationsrate von 1,5 % fur 2013 erhéhen sich damit die real verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte, die zudem ihre Sparguote nochmals verringern werden. Die privaten Konsumausgaben
darften 2013 um gut 1 % zulegen. Auch die 6ffentlichen Konsumausgaben werden in dieser Gro-
Renordnung erneut stérker als das Bruttoinlandsprodukt zunehmen. Zudem zeigen die jungsten
Frihindikatoren, dass die Industriekonjunktur angesprungen ist. Dies deutet darauf hin, dass auch
die Investitionen, die bereits in Q2 einen ersten zaghaften Anstieg verzeichneten, wieder zum
Wachstum beitragen werden. Seit Mitte 2011 war die Euro-Schuldenkrise fiir die Unternehmen zu
einem Unsicherheitsfaktor geworden, was sich in sinkenden Ausriistungen bemerkbar gemacht
hatte. Die Angst vor einem Scheitern der Wé&hrungsunion nahm in den letzten Monaten deutlich
ab. Auch der deutliche Abwértstrend im deutschen Wirtschaftsbau sollte damit im zweiten Halbjahr
2013 allmahlich auslaufen. Auf der Sonnenseite steht der Wohnungsbau. Die jahrelang zu niedrige
Bautétigkeit hat zu einem enormen Nachholbedarf gefiihrt, der jetzt bei immer noch sehr niedrigen
Hypothekenzinsen und steigenden Einkommen aufgeholt wird. Die Wohnungsbaugenehmigungen
sind im ersten Halbjahr um nahezu 10 % gestiegen. Zunehmend zeigt sich darliber hinaus, dass
die Verkehrsinfrastruktur in Deutschland einen Investitionsschub erfordert. Dies durfte mittelfristig
zu einer hdheren Dotierung in den Budgets von Bund, Lander und Gemeinden fiihren. Auch vom
weiteren Ausbau der Energieversorgung wird die Bautatigkeit profitieren.
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USA: Wieder im Aufwind

Patrick Franke Nach einem schwachen Winterhalbjahr 2012/2013 fasst die US-Wirtschaft offenbar zunehmend
Tel.: 069-91 32-47 38 Tritt. Nach Stagnation zum Jahresende 2012 legte das reale Bruttoinlandsprodukt Anfang 2013
wieder leicht zu und nahm in Friihjahr Fahrt auf. Die annualisierte Wachstumszahl fur das zweite
Quartal wurde von urspriinglich 1,7 % gegeniiber Vorquartal auf 2,5 % revidiert. Die Hauptbelas-
tungsfaktoren fiir die Konjunktur — erst politische Unsicherheit wegen ,fiscal cliff und ,sequester”,
dann die sich aus diesen Einschnitten seitens der offentlichen Hand ergebenden negativen Nach-
frageeffekte — scheinen an Bedeutung zu verlieren.

Diese Mallnahmen hatten zudem den positiven Nebeneffekt, die staatlichen Defizite spurbar
schrumpfen zu lassen. Im laufenden Jahr dirfte das Defizit im Bundeshaushalt nach 7 % des BIP
2012 nur noch bei rund 4 % liegen. Wenn sich die Finanzlage des Staates verbessert, miissen die
privaten Haushalte nicht mehr mit so hohen Steuererh6hungen oder méglichen schmerzhaften
Einschnitten bei den Transfers rechnen wie vorher. Ein klares Signal fuir die wachsende Zuversicht
bei den Konsumenten sind die Ausgaben flr die beiden mit Abstand wichtigsten ,langlebigen Gu-
ter®, die Haushalte erwerben: Pkws und Eigenheime. Trotz steigender Preise und hdherer Hypo-
thekenzinsen bleibt der Trend am Wohnungsmarkt aufwartsgerichtet. Auch am Automobilmarkt
spricht die steigende Nachfrage eine deutliche Sprache.

Prognoseubersicht USA Wichtigste ,Anschaffungen® im Aufwartstrend
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*Bundesebene einschl. Sozialversicherungen

Die Nachfrage der privaten Haushalte ist also nach wie vor recht robust, trotz der zum Jahresbe-
ginn gestiegenen Steuer- und Abgabenbelastung. Die Konsumenten haben sicher von den hohen
Zuwdachsen bei der Beschaftigung profitiert: Seit Oktober 2012 wurden in der Privatwirtschaft im
Schnitt pro Monat rund 200.000 neue Stellen geschaffen. Die Einkommen und damit der Arbeits-
markt bleiben die Schlisselgrof3e fir den privaten Konsum. Die jlingste Verbesserung der Unter-
nehmensstimmung spricht dabei fur eine Fortsetzung des soliden Stellenaufbaus. Auch die Erho-
lung bei den Auftragseingéngen fur Kapitalglter ist ein positives Zeichen fur den Arbeitsmarkt,
denn starkere Investitionstatigkeit und Stellenaufbau gehen in der Regel Hand in Hand.

Nach Durststrecke Im weiteren Jahresverlauf und 2014 diirfte die US-Wirtschaft Fahrt aufnehmen. Von der Geldpolitik
besseres 2014 werden auf absehbare Zeit positive Impulse fir die Konjunktur kommen, selbst wenn die Noten-
bank das aktuelle Anleihekaufprogramm wie erwartet schon im Herbst langsam zuriickfahren wird.
Die Heilprozesse im Finanzsektor setzen sich fort, die Banken vergeben reichlich Unternehmens-
kredite. Die Erholung am Wohnungsmarkt hat auch positive Riickwirkungen auf das Vermdgen der
privaten Haushalte. Der direkte Wachstumsimpuls vom Wohnungsbau bleibt nach dem Einbruch
der Vorjahre indessen Uberschaubar. 2014 wird vor allem der dampfende Effekt seitens der Fis-
kalpolitik spirbar nachlassen, der die USA 2013 wohl gut 1% Prozentpunkte Wachstum kostet. Wir
rechnen fiir das kommende Jahr unverandert mit einem Zuwachs beim BIP von 2,7 %, deutlich
oberhalb des langfristigen Trends von rund 2 %. Dennoch wird der Teuerungsdruck im Prognose-
zeitraum Uberschaubar bleiben. Lohndruck ist derzeit nicht auszumachen.
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China: Zwischen Scylla und Charybdis

Die chinesische Fuhrung befindet sich derzeit in einer wenig beneidenswerten Lage: Sie versucht
einerseits, eine Wirtschaft mit Uber 1.330 Millionen Birgern auf einem ausreichend dynamischen
Wachstumskurs zu halten. Andererseits gilt es aber zur gleichen Zeit, Fehlentwicklungen der Ver-
gangenheit zu korrigieren und wachsenden Ungleichgewichten nicht noch weiteren Vorschub zu
leisten. Konkret hat die konjunkturelle Schwache, die gemessen an den Indikatoren zur Industrie
bereits Mitte 2011 begonnen hat, aktuell ein Ausmall angenommen, das erstmalig das offizielle
Wachstumsziel der Regierung (2013: 7,5 %) gefahrdet. Schwéachere Nachfrage bedeutet (noch)
groRere Uberkapazitaten bei den — haufig staatlichen — Unternehmen und zunehmende Probleme
mit notleidenden Krediten im Banken- und Schattenbankensektor. Auch muss das Wachstum hoch
genug sein, um den noch immer kraftigen Zuwachs bei der Bevdlkerung im Erwerbsalter, derzeit
knapp 5 % pro Jahr, zu absorbieren. Da sich der absolute Machtanspruch der kommunistischen
Partei nicht zuletzt durch den Erfolg der Wirtschaftspolitik legitimiert, ware eine ausgepragte kon-
junkturelle Schwéache oder gar eine Rezession auch politisch ein ernstes Problem. Dieser Heraus-
forderung konnte die Regierung eigentlich, wie schon 2008/2009, durch einen beherzten Griff in
die Stimulus-Kiste Herr werden. Dass sie dies bislang nicht getan hat und wohl auch (zumindest im
selben Ausmalf) nicht tun wird, liegt an den anderen drohenden Gefahren. So tendieren die meis-
ten erprobten Malinahmen dazu, primér die 6ffentlichen oder privaten Investitionen zu stimulieren.
China leidet jedoch bereits unter Uber- und Fehlinvestitionen und einem zu niedrigen Konsum.
Dies ist verbunden mit einer massiven Ausweitung der Verschuldung: In ihrer breiten Definition
(,social financing®) ist sie von rund 125 % des BIP 2008 auf fast 200 % Anfang 2013 gestiegen.
Dabei ist ein hoher Verschuldungsgrad nicht nur ein Problem des privaten Sektors. Zwar weisen
die offiziellen Zahlen fur den chinesischen Staatshaushalt harmlose Werte fir Defizit (2012: 2,2 %
am BIP) und Schuldenstand (26 %) aus. Der IWF kommt jedoch in einer Schéatzung, die auch die
zahlreichen ,off-balance-sheet“-Transaktionen der unteren Gebietskdrperschaften einbezieht, zu
einem ,erweiterten” Defizit von knapp 8 % und einem Stand der Verbindlichkeiten von fast 50 %
am BIP. Selbst dies wurde nur durch umfangreiche staatliche Landverkaufe im Volumen von noch
einmal ca. 2 % des BIP erreicht, die sich als nicht nachhaltig erweisen dirften. Ferner nehmen die
Probleme des ,alten* Wachstumsmodells im Sozial- und Umweltbereich inzwischen ein AusmafR
an, das ein Gegensteuern angezeigt erscheinen lasst. Solche Schritte werden zwar auf mittlere
Sicht positiv wirken, aber zumindest kurzfristig eher die Konjunktur ddmpfen.

BIP, real

Prognoseulbersicht China Keine ,harte Landung”
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Gedampfte Obwohl wir die Inflation auf absehbare Zeit nicht als ein Problem sehen und daher keine Zinserh6-

Wachstumsaussichten

hungen erwarten, wird die Notenbank die Geldpolitik wegen der bestehenden Ungleichgewichte
nicht oder nur sehr zégerlich lockern. Schritte, die der Liberalisierung des Bankensystems dienen,
wie die schrittweise Erh6hung des maximalen Zinses auf Bankeinlagen, werden die Banken sogar
belasten. Auch ein Zuriickdrangen des Schattenbankensektors wird das Kreditangebot tendenziell
verknappen. Seit unserer letzten Analyse zu China in der Juli-Ausgabe haben wir die Wachstums-
prognose noch einmal etwas nach unten angepasst. Wir rechnen nun fiir das laufende Jahr mit
einem Wachstum von 7,4 %. Ahnlich niedrig fiel der Anstieg des BIP zuletzt 1999 aus.
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Italien spielt unter seinen Mdglichkeiten

Dr. Stefan Mitze Italiens Pro-Kopf BIP ist seit der Euroeinflihrung 1999 um mehr als 5 % gesunken. Dies ist die
Tel: 069-9132-38 50 schlechteste Performance aller OECD-Lander, einschlieBlich des zahlungsunfahigen Griechen-
lands. Die jungsten Frihindikatoren lassen allerdings hoffen, dass das Land trotz gravierender
Strukturprobleme wieder auf einen schwachen Wachstumspfad zurtickkehrt. So haben sich die
Einkaufsmanagerindizes deutlich verbessert. Der Teilindex fur die Industrie liegt inzwischen ber
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Das Konsumklima hat sich zudem von seinen Tiefstan-
den wegbewegt. Die etwas stabilere politische Situation scheint den Verbrauchern Optimismus
einzuhauchen. Nicht zuletzt durfte die Leistungsbilanz 2013 zum ersten Mal seit 2001 im positiven
Bereich abschlieRen. Im zweiten Quartal musste der achte BIP-Riickgang in Folge hingenommen
werden, der allerdings mit 0,2 % nur noch gering ausfiel. Einzig die Nettoexporte erbrachten einen
positiven Wachstumsbeitrag, wahrend die restlichen Komponenten riicklaufig waren. Gegen Ende
des Jahres diirfte ein erster BIP-Zuwachs mdglich sein. Im Gesamtjahr wird die gesamtwirtschaftli-
che Leistung trotzdem nochmals um voraussichtlich 1,3 % zurlickgehen, bevor 2014 ein Plus von
0,9 % wahrscheinlich ist.

Prognoseulbersicht Italien Italien mit schlechtester Performance in der OECD
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Mit Reformen Produktivi- Das Hauptproblem ltaliens ist die mehr oder weniger stagnierende Produktivitét seit der Einflihrung

tatsschub auslosen des Euro 1999. In allen vergleichbaren Flachenlandern der Eurozone wurden in diesem Zeitraum

deutliche Effizienzsteigerungen erzielt. Dies deutet auf grundlegende Funktionsstérungen der
italienischen Markte hin. So behindert eine zu strikte Regulierung von Guter- und Arbeitsmarkten
den Wettbewerb und das Unternehmertum. Das Bildungssystem trdgt zu wenig zu den von den
Unternehmen bendtigten Qualifikationen bei. Dies behindert Forschung und Entwicklung (FUE).
Die FUE-Ausgaben bezogen auf das BIP sind in Italien schon seit vielen Jahren deutlich unter dem
Durchschnitt der OECD. Nicht zuletzt durften die ineffiziente Verwaltung, zu lange Gerichtsverfah-
ren sowie Korruption und organisierte Kriminalitat wachstumsgeféhrdend sein. Vor dem Hinter-
grund einer stagnierenden Produktivitat waren die Lohnsteigerungen seit der Euroeinfihrung zu
hoch, so dass die Lohnstlickkosten kontinuierlich gestiegen sind. Eine Trendwende ist bis zum
aktuellen Rand nicht eingetreten, obwohl die Nominalldhne zuletzt kaum mehr erhéht wurden.
Hinzu kommt, dass sich die italienische Wirtschaft auf eher einfache, starker im Preiswettbewerb
stehende Konsumguter spezialisiert hat. Kostensteigerungen fiihren in diesem Fall relativ schnell
zu Marktanteilsverlusten.

Wie das spanische Beispiel zeigt, lassen sich die Lohnstiickkosten nur durch einen deutlichen
Produktivitatsanstieg in den Griff bekommen. Hierfir musste aber eine Reformpolitik an vielen
Fronten ansetzen: Neben der Liberalisierung der Arbeits- und Gitermérkte sollten das Bildungs-
system und die 6ffentliche Verwaltung reformiert werden. Voraussetzung ist allerdings eine stabile
Regierung, die die Reformen ungehindert umsetzen kann. Die jetzige Regierung scheint diese
Mdoglichkeiten nur begrenzt zu haben.
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Tschechien: Ende der Langzeit-Rezession

Nach sechs Quartalen ist die Serie negativer Wachstumsmeldungen endlich beendet. Im zweiten
Quartal 2013 wuchs die tschechische Wirtschaft gegenuber dem Vorquartal um 0,6 %, im Vorjah-
resvergleich allerdings ging das reale Bruttoinlandsprodukt nochmals um 1,3 % zurlick. Damit
schrumpfte die Wirtschaft im Durchschnitt des ersten Halbjahrs leicht. Auch fir den Jahresdurch-
schnitt 2013 wird das Ergebnis aufgrund der ausgepragten Investitions- und Konsumschwache
noch einmal ein Minus um 1 % gegeniber dem Vorjahr sein. Fir 2014 allerdings ist mit einem
Zuwachs von rund 1 % zu rechnen. Dazu werden wieder anziehende Ausfuhren dank fortgesetzter
wirtschaftlicher Erholung in wichtigen Exportmarkten, ein von Seiten der Fiskalpolitik geringer be-
lasteter privater Konsum sowie moderat zunehmende Investitionen beitragen.

Die Inflation unterliegt derzeit gegenlaufigen Einflissen: Einerseits wurden 2013 nochmals die
Mehrwertsteuer und verschiedene Verbrauchsteuern angehoben. Andererseits ist der Spielraum
fur die Weitergabe an die Verbraucher bei gestiegener Arbeitslosigkeit und gesunkenen Realldh-
nen begrenzt. Hinzu kommt der Riickgang der Energiepreise in der ersten Jahreshélfte 2013.
Gegenlber 2012 ist die Inflation damit deutlich gesunken, zuletzt auf 1,4 % (Juli). Im
Jahresdurchschnitt dirfte sie bei 1,6 % liegen. Insbesondere die fur die Geldpolitik relevante
Inflation (ohne indirekte Steuern) bleibt deutlich unterhalb des Zentralbankziels von 2 %, so dass
von einer Fortsetzung der lockeren Geldpolitik auszugehen ist.

Prognoseubersicht Tschechien Tschechien beendet die Rezession

Reales Bruttoinlandsprodukt, gg. Vq. in %
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Quellen: Macrobond, Eurostat, Helaba Volkswirtschaft/Research p = Prognose Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Regierungskrise
blockiert Reformen

Auf der Habenseite stehen in Tschechien die im européischen Vergleich guten Haushaltsdaten:
Die offentliche Verschuldung ist zwar angestiegen, bleibt aber vorerst unter 50 % des BIP. Das
Budgetdefizit wurde in den letzten Jahren wieder zuriickgefiihrt. 2013 und 2014 dirfte es bei rund
3% liegen. Allerdings hat der Konsolidierungskurs die Rezession mitbefeuert uber
Steueranhebungen, Zuriickhaltung bei Investitionen und Lohnkirzungen im o6ffentlichen Sektor.
Dagegen werden sich die Aufbauarbeiten nach dem Hochwasser im Frihjahr Uber vermehrte
Staatsausgaben positiv im BIP-Wachstum bemerkbar machen.

Dass in der néchsten Zeit bahnbrechende Reformen in Tschechien angepackt werden, ist unwahr-
scheinlich. Nachdem Mitte Juni die Mitte-Links-Regierung von Ministerprasident Necas zerbrach
und sich Ende August das Parlament aufgeldst hat, werden voraussichtlich Ende Oktober Neu-
wahlen stattfinden. In Umfragen zeichnet sich eine Mehrheit der oppositionellen Sozialdemokraten
ab. In dieser wichtigen Phase der Rezessionsbewadltigung verliert Tschechien damit wertvolle Zeit
fur weitere Reformen.

Die Einflhrung des Euro hat derzeit keine Prioritat in Tschechien. Anders als etwa in Ungarn liegt
auch keine hohe Auslandsverschuldung vor, die das Thema auf die Agenda dréangen wirde. Aller-
dings arbeitet Tschechien weiterhin an der Erfullung der Konvergenzkriterien, etwa beim offentli-
chen Defizit.
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KONJUNKTUR KOMPAKT

Prognoseubersicht

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
reale Veranderung gg. Vorjahr in % Verén_deru_ng o
Vorjahr in %
2011 2012 2013p 2014p | 2011 2012 2013p 2014p
Euroland 15 -0,5 -0,3 1,3 2,7 2,5 15 2,0
Frankreich 2,0 0,0 0,1 1,4 2,3 2,2 1,2 2,0
italien 0,5 -2,4 -1,3 0,9 29 3,3 1,6 1,9
Spanien 0,1 -1,6 -1,5 0,8 3,1 2,4 1,6 1,9
Niederlande 1,0 -1,3 -15 0,3 25 2,8 2,8 18
Griechenland -7,1 -6,4 -4,0 0,5 31 1,0 -0,5 0,5
Irland 2,2 0,2 0,5 15 1,2 1,9 0,7 1,2
Portugal -1,6 -3,2 -2,5 0,5 3,6 2,8 0,5 1,0
Deutschland* 34 0,9 0,5 1,7 2,1 2,0 15 2,1
Grof3britannien 1,1 0,2 1,0 15 45 2,8 2,6 2,3
Schw eiz 1,9 1,0 1,6 15 0,2 -0,7 -0,1 0,5
Schw eden 3,7 0,7 1,3 2,3 3,0 0,9 0,0 15
Polen 4,5 1,9 1,2 2,4 4,3 3,7 1,0 1,7
Ungarn 1,6 -1,7 0,2 1,0 3,9 57 2,2 2,8
Tschechien 1,8 -1,2 -1,0 1,0 1,9 3,3 1,6 1,8
Russland 4,3 34 2,0 3,0 8,4 51 6,5 6,6
USA 1,8 2,8 15 2,7 31 2,1 15 1,7
Japan -0,6 2,0 1,6 1,3 -0,3 0,0 0,0 2,0
Asien ohne Japan 6,5 53 53 5,8 59 45 50 4,5
China 9,3 7,8 7,4 7,7 54 2,6 2,6 2,8
Indien 6,4 3,8 5,0 6,0 8,9 9,2 9,0 8,0
Lateinamerika 4.3 29 2,7 3,5 75 7,0 7,0 6,5
Brasilien 2,7 0,9 2,0 3,0 6,6 54 6,5 55
Welt 3,5 29 2,6 3,5 4,0 3,1 29 3,0

s = Schéatzung, p = Prognose; *Deutschland: arbeitstaglich bereinigt;

Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research ll
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